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Up and Down
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Schuldenkrise und Angst vor neuer Rezes-
sion sitzen den Anlegern im Nacken. Die 
vergangenen Wochen und Monate gingen 
einher mit einem rapiden Vertrauensver-
lust, wie man ihn an den Finanzmärkten 
nicht oft sieht. Das Misstrauen erstreckt 
sich gleichermassen auf institutionelle 
und private Investoren, wie jüngste Stim-
mungsindikatoren und Umfragen zeigen. 
Die Risikoscheu hat ein Ausmass erreicht, 
das an die Entwicklung nach der Lehman-
Krise im Herbst 2008 erinnert. 
Der von State Street ermittelte Inves-
tor-Confidence-Index (ICI), der die Risi-
koneigung institutioneller Anleger an-
hand ihrer Handelsentscheide misst, fiel 
im August kräftig um 12,9 Zähler auf 89,6. 
«Was die Anleger zurzeit umtreibt, ist die 
zentrale Frage, ob der höhere Stresslevel 
im Finanzsystem reale Auswirkungen auf 
die Wirtschaft hat», kommentiert Har-
vardprofessor und Indexentwickler Ken 
Froot das Resultat. 
Am grössten ist die Sorge um die US-
Wirtschaft, die nach wie vor globale Leit-
wirkung hat. Entsprechend war der Ver-
trauensrückgang in Nordamerika, wo der 
lokale Stimmungsmesser um 13,9 auf 88,6 
sank, am stärksten. Ein Index unter 100 
bedeutet, dass  Grossinvestoren Risikoan-
lagen wie Aktien abbauen. In anderen Re-
gionen war der Rückgang weniger deut-
lich, am wenigsten in Asien (auf 95,2). In 
Europa sank das Stimmungsbarometer 
um 4,6 auf 90,5 Zähler. 
Dem ernüchternden Befund versucht 
State Street entgegenzuhalten, dass ein 
zweistelliger Rückgang im Normalfall nur 
einmal im Jahr eintritt. Wozu die Staats-
schuldenkrise noch führen wird und ob 
die USA in eine Rezession kippen, kann je-
doch auch das amerikanische Finanzhaus 
nicht beantworten. Dazu ist es zu früh, 
und so wird weiter mit hoch volatilen 
Märkten und verängstigten Anlegern zu 
rechnen sein. 
Eine Umfrage von Union Invest in 
Deutschland hat ergeben, dass Privatanle-
ger heute so pessimistisch gestimmt sind 
wie zuletzt 2003. Das Stimmungspegel ist 
sogar tiefer als in der Finanzkrise 2008/09. 
Konkret rechnen nur 23% von fünfhun-
dert Befragten mit steigenden Aktienkur-
sen in den nächsten sechs Monaten, und 
nur ein Fünftel erwartet eine positive kon-
junkturelle Entwicklung verglichen mit 
noch 41% vor drei Monaten. Immerhin 
geht knapp die Hälfte davon aus, dass sich 
das konjunkturelle Umfeld über die nächs-
ten sechs Monate kaum verändern werde, 
was bereits schon ein Erfolg wäre.  HF 
Anleger im Stimmungstief
State-Street-Vertrauensindex kräftig gefallen – Institutionelle und Private gleich bedrückt
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«Die EZB will Zeit gewinnen»
FuW Nr. 63 vom 10. August
Nachdem nun auch Italien und Spanien 
den Point-of-no-Return erreicht haben, 
hat das europäische Schuldenproblem 
eine neue Dimension erhalten. Der Markt 
hat sein Verdikt bereits gesprochen. Die 
Spekulation hat sich auf diese beiden Län-
der eingeschossen. Es finden grosse Ab-
setzbewegungen statt nach dem Motto 
«Den Letzten beissen die Hunde». Die EZB 
hat bereits eine Feuerwehrübung (Stüt-
zungskäufe) vorgenommen und konnte 
dadurch die Renditen deutlich senken. 
Was aber als Beruhigungspille gemeint 
war, wird von vielen Anlegern anders 
interpretiert. Solche Massnahmen, die 
schon bei Griechenland nicht viel ge-
bracht haben, verschaffen ihnen eine will-
kommene Gelegenheit, ihre Titel noch zu 
«subventionierten» Kursen abzustossen. 
Der Countdown hat begonnen. Nur leicht-
gläubige Anleger bleiben in der Anlage-
falle sitzen.
 Herbert FritscHi, Bassersdorf
Dominik ZeHnDer
Allen Anstrengungen der Nationalbank 
zum Trotz ist der Franken weiter stark. 
 Kapital fliesst in den Franken oder ins 
Gold. Gut zu wissen, dass unsere Noten-
bank immer noch über Goldreserven von 
1000 t verfügt. Auch wenn sie etwa die glei-
che Menge zu einem Bruchteil des heuti-
gen Werts verkauft hat, gehört sie doch 
nach wie vor zu den zehn grössten Gold-
besitzern der Welt. 
Höchst beunruhigend ist dagegen die 
Unsicherheit, wo diese 1000 t Gold lagern. 
Auf eine parlamentarische Anfrage wurde 
aus Sicherheitsgründen keine Auskunft 
erteilt. Gerüchten zufolge soll aber bis zur 
Hälfte in Fort Knox liegen. Die Sicherheit 
dieses Goldlagers wurde 1956 (!) zum letz-
ten Mal von einer unabhängigen Stelle 
überprüft. Gesichert ist dagegen, dass der 
US-Staat einen Teil «seines» Goldes an 
Wallstreet ausleiht. Wer garantiert uns, 
dass die Amerikaner nicht Schweizer Gold 
herausgegeben haben? 
Angesichts der Schuldenkrise und der 
schwindenden Kreditwürdigkeit der USA 
erscheint es ohnehin fahrlässig, unser Gold 
in Amerika liegen zu lassen. Der Bundes-
rat hielt im November 2007 zurecht fest, 
dass für die Goldlagerung «nur Länder mit 
hoher politischer und wirtschaftlicher Sta-
bilität in Frage» kämen. Das Gold in den 
USA aufzubewahren, machte Sinn in Zei-
ten der direkten Bedrohung durch die 
 Sowjetunion und ihre Satelliten. Doch die 
Zeiten haben sich geändert: Die Sowjet-
union ist vor mehr als zwanzig Jahren 
untergegangen, und das heutige Amerika 
benimmt sich längst nicht mehr wie ein 
enger Freund der Schweiz. Seine Währung 
liegt bereits im zweiten Kellergeschoss, die 
Staatsausgaben laufen aus dem Ruder, 
und sein Ansehen ist erschüttert. 
Vergessen wir nicht, dass Amerika von 
1933 bis 1967 den Privatbesitz von Gold 
unter Strafandrohung von bis zu zehn 
 Jahren Haft verboten hatte. Hausdurchsu-
chungen gehörten zur Tagesordnung. Vor 
diesem Hintergrund ist es nicht undenk-
bar, dass die USA «aus Gründen der natio-
nalen Sicherheit und im Interesse des 
amerikanischen Volkes» kurzfristig den 
privaten und fremden Goldbesitz verbie-
ten und alle in Fort Knox liegenden Gold-
barren ihr Eigen nennen. 
Dieses Risiko ist zu hoch – und ange-
sichts der Eurokrise gilt das Gleiche für 
 allfällige Goldlager in EU-Staaten. Wir 
brauchen absolute Sicherheit, dass kein 
Gramm Schweizer Gold mehr im Ausland 
lagert. Ein weiteres Versteckspiel des Bun-
desrats um die Sicherheit des Schweizer 
Volksvermögens ist inakzeptabel.
Dominik Zehnder ist unabhängiger 
 Vermögensverwalter und Partner von 
Kehrli & Zehnder, Zürich.
Wo ist «unser» Gold?
Bis zur Hälfte soll sich in Fort Knox befinden – Ist es in Amerika noch sicher?
Leserbrief
Kursuntergrenze – eine gute Idee?
Die Probleme liegen nicht beim Franken – Was sind die Konsequenzen des SNB-Entscheids? – Ein Blick zurück und über die Grenzen
AlexAnDre Ziegler 
Am 9. August erreichte der Franken gegen die meisten Währungen ein Allzeithöchst. Am Tag darauf kün-
digte die Schweizerische Nationalbank 
(SNB) Schritte an, um ihn zu schwächen. 
Jetzt, am Dienstag, wurde die Einführung 
einer Kursuntergrenze bekanntgegeben. 
Wie sinnvoll ist diese Anbindung an den 
Euro für die Schweiz?
Entgegen einer weit verbreiteten Mei-
nung liegt das Problem nicht beim Fran-
ken, sondern im Abwertungsrennen der 
anderen Währungen. Dieses Wettrennen 
hat mindestens zwei Ursachen. Erstens 
möchten in rezessiven Phasen alle Län-
der eine möglichst günstige oder zumin-
dest nicht eine nach oben ausbrechende 
Währung, weil so die Exportnachfrage in-
takt bleibt oder noch zunimmt. Zweitens 
rechnen viele Anleger damit, dass die 
hoch verschuldeten Länder versuchen 
werden, ihre Schuldenprobleme durch 
Inflation zu mildern. Die erheblichen 
Käufe von Staatsanleihen durch verschie-
dene Zentralbanken geben ihnen in ihrer 
Vorstellung recht. 
Potenziell drei Folgen
Aufgrund dieser Situation sind für die An-
leger momentan nur wenige sichere Wert-
aufbewahrungsmittel verfügbar. Zu Recht 
oder Unrecht werden Gold und der Fran-
ken als solche empfunden. Bekanntlich 
bereitet die Abwertung der verschiedenen 
Devisen gegenüber dem Franken der Ex-
portwirtschaft erhebliche Sorgen.
Die Einführung einer Kursuntergrenze 
für den Frankenkurs zum Euro, wie von 
der Nationalbank jetzt bei 1.20 Fr./€ ver-
kündet, bedingt eine Verpflichtung der 
Notenbank, bei dieser Untergrenze un-
endliche Mengen von Euro gegen Franken 
zu erwerben. Solange sie dies nicht tun 
muss – etwa weil die Marktteilnehmer so 
beeindruckt sind, dass es gar nicht zu 
massiven Fremdwährungskäufen kom-
men muss –, ist die Wechselkursunter-
grenze eine wunderbare Idee: Die Fran-
kenstärke wird gestoppt, Exporteure kön-
nen ein bisschen aufatmen, und die ganze 
Aktion hat kaum etwas gekostet. 
Immobilienblase und Inflation
Viel problematischer ist die Kursunter-
grenze in dem Fall, in dem die National-
bank tatsächlich Euro erwerben muss, 
um das Wechselkurslimit zu verteidigen. 
In diesem Fall hat die Massnahme poten-
ziell drei Folgen: eine Immobilienblase, 
Inflation sowie erhebliche Zentralbank-
verluste beim Ausstieg aus der Interven-
tion. Diese drei Konsequenzen treten zwar 
nicht mit hundertprozentiger Wahrschein-
lichkeit ein. Ein Blick in die Vergangenheit 
und ins Ausland zeigt jedoch, dass sie re-
lativ wahrscheinlich sind.
Unsterilisierte Devisenkäufe blähen die 
Frankengeldmenge auf. Das führt über 
die Zeit zu einer Steigerung der Preise 
von Realaktiva, von Sachwerten – beson-
ders Immobilien –, und zu Inflation. Beide 
Effekte waren nach der Anbindung des 
Frankens an die D-Mark im Jahr 1978 zu 
beobachten. Zwischen 1978 und 1982 
 stiegen die Preise von Eigentumswohnun-
gen um 32%, die von Einfamilienhäusern 
um 37% und die von Mietwohnungen 
um 52%. Über denselben Zeitraum er-
höhten sich die Konsumentenpreise um 
23% oder mehr als 5,4% pro Jahr. Im Som-
mer 1981 erreichte die Inflationsrate mit 
7,5% ein Höchst. Die Frankengeldmenge 
wurde während der Finanzkrise 2008/09 
und in den vergangenen Wochen schon 
erheblich ausgeweitet. Jetzt droht eine 
weitere Erhöhung.
Dass Wechselkursanbindungen Immo-
bilienblasen und Inflation nach sich zie-
hen können, belegt nicht nur die Erfah-
rung der Schweiz, das zeigen auch Bei-
spiele aus dem Ausland. Hongkong wen-
det die harte Variante eines Peg (Wechsel-
kursanbindung) an, ein sogenanntes Cur-
rency Board. Da werden HK-Dollar in be-
liebiger Menge gegen US-Dollar emittiert. 
Dies zwingt Hongkong faktisch, die Geld-
politik der USA zu übernehmen. Die ex-
pansive Geldpolitik des Fed mag für die 
USA angemessen sein. Für Hongkong, 
dessen Bruttoinlandprodukt 2010 um 7% 
wuchs, ist sie es jedoch kaum, im Juli be-
trug die Jahresteuerung in Hongkong 7,9%. 
Rhetorik aus Israel
Obwohl in Israel kein Currency Board vor-
liegt, hat die israelische Zentralbank in den 
vergangenen Jahren erheblich Dollar ge-
kauft, um den Wechselkurs zu stabilisieren. 
Seit Anfang 2008 sind die Währungsreser-
ven von etwa 30 Mrd. auf über 70 Mrd. $ 
gestiegen. Die Immobilienpreise wachsen 
inzwischen zweistellig pro Jahr. Die mas-
siv gestiegenen Lebenshaltungskosten ha-
ben ein solches Ausmass erreicht, dass es 
letzte Woche zu Massendemonstrationen 
im ganzen Land gekommen ist. Die SNB 
hat ihre Rhetorik über «unendliche Mu-
nition» bei der israelischen Zentralbank 
ausgeliehen. Deshalb sollte sie auch die 
Konsequenzen grosser Devisenmarkt-
interventionen dort beobachten.
Inflation ist unter anderem deshalb un-
beliebt, weil sie zu Umverteilung führt, von 
Sparern zu Schuldnern. Da die Schweiz 
über eine der höchsten Sparquoten über-
haupt verfügt, ist der Durchschnittsbürger 
– entweder direkt oder indirekt über seine 
Pensionskasse – eher Sparer als Schuld-
ner. Somit liegt, zumindest aus dieser 
Warte, eine Inflationspolitik kaum im In-
teresse des Bürgers.
Problem des Ausstiegs
Zusätzliche Probleme bereitet der Aus-
stieg aus einer Wechselkursanbindung. 
Zum Zeitpunkt des Ausstiegs gilt defini-
tionsgemäss keine Kursuntergrenze mehr, 
sondern die Wechselkurse werden durch 
Angebot und Nachfrage bestimmt. Bleibt 
dann die Nationalbank nicht nur auf ihren 
Eurobeständen sitzen, sondern baut sie 
gegen Franken ab, steigt die Frankennach-
frage, was den Wechselkurs ungünstig be-
einflussen wird. 
Beim Ausstieg können zwei Fälle ein-
treten: Hat sich die Situation auf den De-
visenmärkten beruhigt und der «freie» 
Wechselkurs des Euros erholt, so wird die 
SNB ohne Verlust oder sogar mit einem 
Gewinn aussteigen können. Tritt hingegen 
keine Stabilisierung ein, ist mit erhebli-
chen Verlusten zu rechnen.
Befürworter der Kursuntergrenze wer-
den behaupten, die Nationalbank könne 
auf einen günstigen Zeitpunkt für den 
Ausstieg warten. Diese Argumentation ist 
mit zwei Problemen verbunden. Erstens 
lassen verschiedene Entscheide der SNB 
in der Vergangenheit, zum Beispiel die 
Goldverkäufe von 1999 bis 2005, Zweifel 
an ihrer Fähigkeit zu optimalem Timing 
aufkommen. Zweitens ist nicht gewähr-
leistet, dass ein günstiger Zeitpunkt über-
haupt je eintreten wird. 
Genau mit diesem Problem sind Japan 
und China konfrontiert. Beide haben er-
hebliche Dollarbestände angehäuft. Eine 
Erholung der US-Währung lässt aber 
 weiterhin auf sich warten. Zuletzt hat die 
japanische Zentralbank sogar einige der 
grössten Dollarkäufe ihrer Geschichte vor-
genommen. Inzwischen belaufen sich die 
Devisenreserven der Bank von Japan auf 
über 1000 Mrd. $, Tendenz weiter stei-
gend. Diejenigen von China betragen über 
3000 Mrd. $ oder etwa 50% des Brutto-
inlandprodukts. In Prozent des BIP sind 
die Schweizer Währungsreserven bereits 
vergleichbar hoch.
Hoffen auf festeren Euro
Die momentane Beliebtheit und breite 
Zustimmung für die Kursuntergrenze hat 
mindestens zum Teil damit zu tun, dass 
die Kosten erst in Zukunft anfallen res-
pektive offensichtlich werden. Inwieweit 
die Massnahme der SNB im Nachhinein 
als tolle Idee beurteilt werden wird, hängt 
im Wesentlichen von der Entwicklung der 
Weltwirtschaft ab. 
Kehrt im Euroraum relativ schnell 
Wachstum zurück, bekommt man da-
durch die Schuldenprobleme in den Griff 
und verschwindet die Versuchung, sie 
über die Notenpresse der EZB zu lösen, 
wird sich die Kursuntergrenze bald erübri-
gen. Andernfalls könnte der Entscheid 
die SNB und somit die Schweizer Bevölke-
rung teuer zu stehen kommen. Anders ge-
sagt: Mit der Einführung der Wechselkurs-
untergrenze hat die Schweiz indirekt eine 
grosse Wette auf eine baldige Erholung im 
Euroraum gemacht. Ob diese Wette sinn-
voll ist, wird die Zukunft zeigen.
Alexandre Ziegler ist Assistenzprofessor  
für Finance am Institut für Banking und 
Finance der Universität Zürich. 
